
 

 

 

  全球商品研究〃PTA 

兴证期货.研发产品系列 
需求缓慢恢复，TA 季节性累库 

2019 年 2 月 11 日  星期一

内容提要 

 行情回顾 

1 月份在原油反弹及宏观情绪转暖下，PTA 期价表

现强劲，3-5 价差先强后弱，5-9 价差震荡走强，但现货

市场表现平淡，基差快速走缩，从月初 350 左右走弱至

50 左右。现货加工差稍有压缩在 970 元/吨，05 合约盘

面加工差好转至 900 元/吨。 

 后市展望及策略建议 

2 月，PTA 确定性检修较少，仅有华彬 140 万吨确

定检修，同时聚酯负荷完全恢复要至农历二月中旬，因

此 2 月累库力度较大，预计在 55~65 万吨上下，PTA 存

在大幅累库趋势，社会库存预计至 145~155 万吨上下，

2 月 PTA 面临淡季特征预计明显。 

操作建议上，2 月大部分时间处于聚酯及终端恢复

过程中，除非开工较快，不然需求预计无明显亮点，显

著累库预期较为确定，同时 TA05/布油至 2.2，处于中枢

偏上水平，追对谨慎，同时关注产成品库存后期积累速

度，若积累速度较快，则有高位回调可能，但潜在利好

仍在，产业链低库存下，有较高补库空间，预计 2 月下

旬至 3 月聚酯及终端有高负荷运行预期，利于二季度 TA

去库，因此单边建议观望，待回调后可积极入多。5-9

价差同样观望，在回调后可积极入多。仅供参考。 
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1.PTA 

1.1 生产与库存 

1 月 PTA 负荷在补库需求及高加工差刺激下显著回升，恒力及桐昆嘉兴二期也均推迟了检

修计划，但福化工贸提负慢于预期、蓬威检修对冲了一定产量。1 月月均负荷在 81%左右（4923

万吨产能基数），按 31 天计，月产量在 350 万吨附近。 

聚酯方面，1 月聚酯负荷基本负荷预估，月中多次产销放量使聚酯产成品库存下降，但上

半月 POY 亏损仍使工厂开启检修，聚酯总负荷逐步下降。12 月聚酯月均负荷在 82%附近，按

31 天计，聚酯产量约 380 万吨，对应 PTA 需求在 327 万吨左右，结合 PTA 进出口及其他领域

消耗计算，1 月份 PTA 社会库存增加 15 万吨左右，期末库存在 90 万吨附近。 

2019 年 2 月份，PTA 生产方面，2 月确定性检修计划不多，主要是华彬 140 万吨装臵，可

能有检修预期的是前期推迟的恒力和桐昆嘉兴二期以及仪征化纤的小线，此外福化工贸 450 万

吨提负仍有不确定性。按供应量最大估计，1 月份 PTA 月均负荷约在 89%左右，按 28 天计，2

月 PTA 产量约 370 万吨；若福化工贸 2 月未能提负成功，产量预估在 360 万吨。 

聚酯方面，当下仍处于假期状态，一般而言，终端要至正月十五后才显著复工，而聚酯负

荷要至农历二月中旬左右才能恢复至最高峰，因此暂估 2 月月均负荷为 77-79%，按 28 天计算，

2 月聚酯产量约在 330 万吨，对应 PTA 需求在 285 万吨左右，结合 PTA 进出口及其他领域消耗

计算，2 月 PTA 显著供过于求，预计社会库存变化+55~+65 万吨，期末库存至 145~155 万吨。 

 

表 1：未来装臵变动一览 

企业名称 产能 地点 备注 

福化工贸 450 漳州 PTA 提负荷延后至农历春节后，1-2 月份产量缩减 

扬子石化 35 南京 11.1 起因故停车，重启推迟至 3 月份 

华彬石化 140 绍兴 1.26 起停车 30 天左右 

逸盛（大连） 225 大连 11.25 起停车检修，于 1.18 左右升温重启，1.26 起完全恢复 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图：春节前后聚酯负荷变动情况 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 1：PTA 负荷走升，聚酯负荷下降 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 2：PTA 周度社会库存继续上升 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 3：仓单不多 

 

数据来源：郑商所，兴证期货研发部 
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1.2 产业链利润方面 

1 月产业链利润表现聚酯弱、PTA 及 PX 强。 

PX 随 PTA 偏强，1 月开始，亚洲 PX 装臵高位运行，负荷在 85.4%附近维持，国内负荷在

83.4%附近，PTA 负荷在 81%附近，整体供过于求，国内 PX 社会库存积累 28 万吨左右，但 PTA

价格随补货及商品整体提振而高位运行，PX 因此较强，1 月 ACP 未能谈成，CFR 中国/台湾月

均价在 1041 美元/吨，PX-石脑油月均在 555 美元/吨，环比上升 7 美元/吨和 8 美元/吨。 

PTA 加工差因缺货仍表现强势，但随聚酯亏损减产而有所降低，现货月均价在 6437 元/吨，

现货月均加工差在 860 元/吨，环比下降 104 元/吨和 78 元/吨。 

聚酯各产品现金流表现不一，上半月疲软，下半月在节前补货带动下有所回升，涤短持续

低迷，POY 先亏后盈，FDY、DTY 和瓶片表现尚可。 

2 月，PX 的 ACP 谈成在 1050 美元/吨，PTA 负荷高位延续，但 PX 仍供过于求，PX 加工

差仍看 PTA 价格变动，PTA2 月有较强累库压力，目前加工差在 860 元/吨附近，有继续压缩空

间；聚酯环节，终端复工在 2 月 20 日后，且终端多已有备货，2 月聚酯加工差难大幅提升。 

 

图 4：PX-石脑油维持高位，PTA 加工差维持高位 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 5：盘面加工差回暖 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 6：基差逐步走弱 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.聚酯 

2.1 切片 

切片方面，1 月表现稳中偏强，上中旬变化不大，下旬在宏观回暖原油反弹下，产业链积

极补货，带动价格上行，至月末，半光、有光切片价格分别至 7900、7850 元/吨，环比上涨 225

元/吨和 220 元/吨。月均价半光、有关分别在 7734、7692 元/吨，环比下降 248、338 元/吨。 

1 月效益维持良好，MEG 大幅下行带动下，1 月聚酯原料成本下跌 284 元/吨，半光、有光

均价跌幅不如原料，因此效益稳中转好，半光、有光切片 1 月平均现金流分别为盈利 265、223

元/吨左右，环比变动+37 元/吨和-53 元/吨。 

2.2 长丝 

长丝方面，1 月，涤丝反弹企稳，上中旬表现平淡，下旬价格反弹，月底价格环比显著上

升。POY150D/48F、FDY150D/96F、DTY150D/48F 月末分别在 8540、9460 和 10300 元/吨左右，

环比上涨 350-500 元/吨不等。 

效益方面，涤丝现金流表现不一，POY 多处于亏损中，但亏损缩窄，FDY 和 DTY 表现较

好，POY150D/48F、FDY150D/96F 和 DTY150D/48F 月均现金流分别在-33、511 和 471 元/吨，

环比+48、+227 和+99 元/吨左右。 

涤丝产销，12 月国内主流直纺工厂长丝平均产销在 72%附近，环比低 15%。 

长丝库存在集中节前补货后快速消化，月末 POY、FDY、DTY 分别在 3.8 天、9.2 天和 13.8

天，去年同期在 7.7 天、9.8 天、22 天，同比水平尚可。 

2.3 瓶片 

瓶片方面，1 月价格逐步上扬。内销市场，价格从 7600-7700 元/吨上涨至 8400-8500 元/吨

出厂，月均价在 8132 元/吨，环比低 135 元/吨。外销市场，华东工厂商谈区间从 1010 美元/吨

FOB 上海港附近上涨至 1080 美元/吨 FOB 上海港附近，月均价在 1051 美元/吨，环比下降 21

美元/吨。 

效益方面，现金流略有回升，内盘月均现金流在 310 元/吨，环比增 140 元/吨。 
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2.4 短纤 

短纤方面，价格较其它聚酯产品表现弱势，1 月底价格在 8960 元/吨，环比上涨 230 元/吨，

但月均价仅在 8799 元/吨，环比降 110 元/吨。 

效益方面，效益显著好转，1 月月均现金流在 529 元/吨，环比增 183 元/吨。 

库存方面，部分涤短工厂有欠货，1 月底库存在 2.2 天左右，去年同期在 5.8 天，显著低于

往年。 

2.5 展望 

2 月上旬及中旬终端仍处于放假过程中，对切片、涤丝、短纤需求不高，库存预计逐步积

累，效益难以显著提升，库存水平偏低下，大幅压缩空间同样不多，2 月下旬即使终端复产，

但节前备货需要消化时间，因此 2 月聚酯产销预计刚需为主，价格随成本波动，低库存下，长

丝及短纤有望按计划高负荷运行，但实际提负也需等到下旬。 

 

图 7：切片、POY、FDY、DTY 加工差回升 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 8：瓶片加工差回升，涤短加工差走弱 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：涤丝（上）和涤短（下）月均产销偏低 

 

 
数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 10：POY、FDY 同比偏高，DTY、涤短库存同比尚可 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 11：长丝、涤短负荷走弱，瓶片负荷企稳 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

3.终端 

1 月，终端各品种负荷逐步走低，进入放假状态，白坯销售尚可，库存处于同比偏低水平。

江浙加弹、江浙织机、广东经编、广东圆机、福建花边、江浙圆机、涤纱 1 月月均负荷在 57%、

45%、55%、25.5%、30.5%、39%、69%，环比显著收缩。2 月复产预计 20 日之后，因此 2 月

负荷预计维持当下低位水平。 

轻纺城数据来看，1 月坯布成交一般，1 月轻纺城成交总量平均在 669 万米/天，月环比下

降 272 万米/天左右，同比下降 135 万米/天左右，化纤布成交平均在 506 万米/天左右，月环比

下降 183 万米/天左右。 

终端坯布库存 12 月延续累库，月底在 37.5 天左右，环比上升 2 天，去年同期在 39 天。 

 

图 12：轻纺城成交一般 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：坯布库存同比尚可 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：1 月终端负荷走弱 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

出口方面，据海关总署公布数据显示，按美元计，2018 年 1-12 月我国累计出口纺织纱线、

织物及制品 11909770.9 万美元，累计同比 8.1%，去年同期在 4.5%。累计出口服装及衣着附件

15763311.8 万美元，累计同比在 0.3%，去年同期在-0.4%。 

图 15：纺织品出口 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

内需方面，2018 年 1-12 月，限额以上服装类商品零售总额累计值在 9870.4 亿元，累计同

比在 8.5%，去年同期在 8.0%。限额以上服装鞋帽针纺织品零售总额累计值在 13706.5 亿元，累

计同比在 8.0%，去年同期在 7.8%。 

图 16：限额以上零售额（服装类、服装鞋帽针纺织品类） 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4.操作建议 

1 月份在原油反弹及宏观情绪转暖下，PTA 期价表现强劲，3-5 价差先强后弱，5-9 价差震

荡走强，但现货市场表现平淡，基差快速走缩，从月初 350 左右走弱至 50 左右。现货加工差稍

有压缩在 970 元/吨，05 合约盘面加工差好转至 900 元/吨。 

2 月，PTA 确定性检修较少，仅有华彬 140 万吨确定检修，同时聚酯负荷完全恢复要至农

历二月中旬，因此 2 月累库力度较大，预计在 55~65 万吨上下，PTA 存在大幅累库趋势，社会

库存预计至 145~155 万吨上下，2 月 PTA 面临淡季特征预计明显。 

操作建议上，2 月大部分时间处于聚酯及终端恢复过程中，除非开工较快，不然需求预计

无明显亮点，显著累库预期较为确定，同时 TA05/布油至 2.2，处于中枢偏上水平，追对谨慎，

同时关注产成品库存后期积累速度，若积累速度较快，则有高位回调可能，但潜在利好仍在，

产业链低库存下，有较高补库空间，预计 2 月下旬至 3 月聚酯及终端有高负荷运行预期，利于

二季度 TA 去库，因此单边建议观望，待回调后可积极入多。5-9 价差同样观望，在回调后可积

极入多。仅供参考。 

图 17：5-9 价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 18：PTA/美原油，PTA-PX，PX-石脑油，石脑油-原油 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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